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摘 要
本文研究的是拍卖理论中有关保留价格的设定问题，使用我国土地资源数
据库中政府转让土地使用权的交易数据，实证分析土地交易中影响政府保留价
格选择的相关因素。拍卖理论证明在密封式价格的英式拍卖中，保留价格的大
小与竞拍者的数目无关，但与竞拍者私人估值函数的性质密切相关。竞拍过程
中报价信息的披露可能会影响竞拍者的私人估值函数，进而影响竞拍者的均衡
报价和期望收益。本文通过对国内外有关拍卖理论和实证研究的相关文献进行
梳理和总结，以我国政府的土地交易数据为研究对象，探索政府设定的保留价
格与竞争以及溢价率之间是否相关。利用实际的交易数据并结合拍卖理论，本
文建立了多个模型，观察和验证与保留价格相关的两个假设是否成立。
根据回归分析的结果显示，作者发现在土地使用权的转让交易中，保留价
格的大小与竞拍者相互的竞争程度之间存在显著的正相关关系。同时，保留价
格的大小还与溢价率之间存在正相关，说明政府会利用历史交易数据中的信息，
对竞拍者的私人估值函数进行预测。并在预测的结果下选择当期最优的保留价
格，以实现自身期望收益的最大化。在有关用地性质的结果中，作者发现相对
于其他用途，政府在转让工业土地使用权时会选择较低的保留价格，以实现较
低的成交价格，从而吸引更多的工业投资。
本文的创新之处在于从保留价格的角度切入，研究土地交易中与政府选择
的保留价格所相关的因素，以及这些因素是如何影响保留价格的相对大小的。
这一研究有利于帮助政府设定更加合理的保留价格，管理土地并减轻当地的财
政收入压力。
关键字： 保留价格；竞争；溢价率
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Abstract
This paper is a study about how to set the reserve price in auction theory, using
the data collected by Thematic Database for Human-earth System, which is about the
land auction in China, to analyze how government chooses the reserve price in land
auction and the factors that may affect the value of reserve price. In auction theory,
reserve price is irrelevant with the number of bidders under sealed-bid English
auction, and it is only decided by bidders’ private value function. If the bids during
the auction are the public information for bidders, then such information may affect
bidders’ private value function, which in turn changes bidders’ final bids and their
revenue expectation. This paper summarizes the study related with auction theory
and empirical analysis of auction data, researching the factors that affect reserve
price and how they work based on the land auction data in China. Define two new
variables called competition variable and premium, and then set up several
econometric models to test and verify two main hypotheses proposed in this paper.
According to the outcomes regressed by econometric models, we find that
reserve price is correlated with the competition among bidders positively in land
auction. Meanwhile, reserve price is correlated with premium positively, which
means government will estimate the distribution of bidders’ private value function
based on historical auction data, and use such estimation to set a proper reserve price
in order to maximize its expected revenue. Compared with other 5 usage of land,
government tend to choose a lower value of reserve price for industrial land in
transaction, in order to reach a lower bargain price.
The innovation in this paper is that it chooses a different aspect to analyze the
land auction in China, researching how government chooses the best reserve price in
transaction which in order to improve its revenue and therefore the financial revenue
of land.
Keywords: Reserve Price, Competition, Premium
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目 录
第 1 章 引言…………………………………………………………1
1.1 研究的背景 ……………………………………………………………1
1.2 研究的意义 ……………………………………………………………3
1.3 研究的目的 ……………………………………………………………5
1.4 研究的创新点 …………………………………………………………5
第 2 章 文献综述……………………………………………………7
2.1 拍卖的基础理论…………………………………………………………7
2.2 私人估值模型……………………………………………………………7
2.3 拍卖机制的设计 ………………………………………………………10
2.4 预测竞买人的私人估值函数 …………………………………………11
2.5 国内有关土地交易制度和土地价格的研究 …………………………13
第 3 章 理论 ………………………………………………………15
3.1 拍卖理论的引用与延伸………………………………………………15
3.3 模型拓展与假设理论…………………………………………………18
第 4 章 数据 ………………………………………………………21
第 5 章 模型 ………………………………………………………27
5.1 样本数据进一步处理…………………………………………………27
5.2 样本数据的统计特征…………………………………………………30
5.3 计量回归模型…………………………………………………………32
第 6 章 结论 ………………………………………………………43
6.1 主要结论………………………………………………………………43
6.2 局限与展望……………………………………………………………44
参考文献 ……………………………………………………………45
附录……………………………………………………………………49
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Content
Chapter 1 Introduction ………………………………….……...1
1.1 Background of the Study …………………………………………1
1.2 Significance of the Study …………….……………………......……3
1.3 Purposes of the Study…………………………...……….….………5
1.4 Innovation of the Study……………………………...….……..……5
Chapter 2 Literature Review……………………..……………...7
2.1 Basic Auction Theoryk………………………………………….……7
2.2 Independent Private Value Model…………………………….....……7
2.3 Auction Design……………………………………………………....10
2.4 Estimation of Bidders’ Private Value Function………….…...............11
2.5 Domestic study papers about Land Auction …………..…….........…13
Chapter 3 Theory…………………………………..…...……...…15
3.1 Quotes and Extensions from Auction Theory……………......…....…15
3.2 Propositions and Hypothesis……………………………......…...…...18
Chapter 4 Data………………………………………….......….…21
Chapter 5 Model……………………………………….....……....27
5.1 Further Analysis in Sample Data…………….......……………......…27
5.2 Statistic Descriptions for Sample Data…………….......…….........…30
5.3 Model Setup & Regression……………………….......……………...32
Chapter 6 Conclusions……………………………......….…….....43
6.1 Main conclusions…………………………………........………...…..43
6.2 Limits and Forecasts……………………………........………...…….44
References……………………………………………......……...…..45
Appendix ……………………………………………………...……49
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 引言
1
第一章 引言
本章主要介绍本文的研究背景、目的、意义以及创新点，概述本文的主要
研究内容，如何应用博弈论的拍卖理论中有关保留价格的模型来分析我国政府
土地出让交易的数据。
1.1 研究的背景
我国土地交易市场形成较晚，土地管理体制的改革始于 1981年的深圳。在
那之前，我国是没有土地市场的，土地始终是在行政划拨的绝对控制之下，土
地的使用采取政府直接管理、使用者无偿、无期使用的方法[26]。1990年 5月 19
日国务院发布并施行了《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让暂行
条例》1，至此我国城市土地使用权有偿出让、转让的制度被以法律的形式固定
下来。
近 30年来，政府出让国有土地使用权的方法和过程越来越公开且透明，采
用的转让交易方式也逐渐集中在“招挂拍”这三种方式上。“招挂拍”分别指的
是招标、挂牌和拍卖的交易形式，它们各自具有不同的交易特征。为了避免土
地使用权出让和转让交易中“拍卖”这种交易方式，与经济学博弈论中的“拍
卖理论”之间引起歧义，作者将前者称为土地拍卖交易。因此在本文中，土地
拍卖交易指的仅是政府以拍卖这种方式出让和转让国有土地的使用权。而每当
提到拍卖一词时，指的则是我们通常意义上理解的拍卖理论。
招标、土地拍卖和挂牌都是法定的国有土地出让方式，各有其适宜的范围。
在这三种交易方式中，招标则明显有别于另外两种交易方式。原因在于参加招
标的投标人是由拥有标的物品所有权或使用权的主办方邀请参加，而不在邀请
行列的其他潜在购买者则没有参加投标的权利。因此，招标出让的交易方式对
投标人具有选择性，购买者不能自由地进出市场。对于除了获取较高的土地出
让金之外，还具有其他综合目标或者特定的社会、公益建设条件，使土地的用
1 《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例》（国务院令第 55号 1990.05.19），栽《中华
人民共和国国土资源部》，共八章五十四条。
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途收到严格的限制、仅少数人可能有购买意向的经营性用地，可采用招标的方
式进行出让[25]。
与招标不同的是，土地拍卖交易和挂牌交易对参加竞拍的潜在购买者都没
有进行特定的挑选，凡是对出让的土地具有购买意愿并能交纳规定保证金的竞
买人，都可以参加公开竞价的现场拍卖会或者是按照网上挂牌更新报价的方式，
通过竞争报价来获得出让土地的最终使用权。因此，参加招标的竞买人都是由
拍卖方邀请才能进行投标，而土地拍卖和挂牌交易则是由竞买人自己申请和报
名，满足竞买条件后则可参加标的物品的竞拍活动。
土地拍卖交易采用的是上升式价格拍卖，报价最高的竞买人获得最终的购
买权。这种公开竞价的方式对应到传统的拍卖理论中，就是我们通常所说的开
放式价格的英式拍卖。在公开拍卖的过程中，竞买人的报价信息能够被其他竞
买人观测到，因此竞买人对标的物品的私人估值函数之间可能存在相关性。拍
卖的均衡结果是报价最高的竞买人获得标的物品，并以第二高的报价价格进行
支付。
按照土地出让交易方式的发展阶段来看，挂牌出现在招标和土地拍卖之后。
最早出现在广东、江苏和重庆等地区，结合了招标、土地拍卖和协议方式的优
点，并同样具有公开、公平、公正的特点，创新出挂牌交易这一新的土地出让
方式。当挂牌交易方式推出之后，由于其更加适用于当前我国土地市场的现状，
政府在土地交易中越来越倾向于使用挂牌的方式出让国有土地的使用权。在本
文最终使用的 45496 个土地交易数据中，有 41895 个数据所采用的的交易方式
都是挂牌。挂牌出让的优势主要有三点：一是挂牌时间长，且允许多次报价，
有利于投资者理性的决策和竞争；二是操作简便，便于开展；三是有利于土地
有形市场的形成和运作[25]。
挂牌交易采用的也是上升式价格拍卖，对应到传统的拍卖理论中也是开放
式价格的英式拍卖。与土地拍卖交易相同，挂牌交易本质上也属于英式拍卖的
范畴，因此挂牌的均衡结果也是报价最高的竞买人获得标的物品，并以第二高
的报价支付。虽然两者在实现竞拍的方式上存在差异，例如土地拍卖采取的是
在某一时间地点、进行现场公开竞价的交易方式，而挂牌出让则是在一段时间
内通过填单报价、更新挂牌报价信息进行竞价的交易方式，但是在拍卖理论中
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两者均属于开放式价格的英式拍卖，它们的交易数据可以作为同一类型的拍卖
理论数据进行研究。
按照竞买人是否是受邀参加竞拍活动这一特征，作者将招标和土地拍卖、
挂牌交易进行了区分，研究更一般意义上的土地交易规律。基于本文的研究对
象是我国政府土地出让交易中的保留价格，所以本文保留了采用土地拍卖交易
和挂牌交易出让的国有土地交易数据，而将招标交易的数据进行剔除。在以土
地拍卖和挂牌交易出让的土地交易的基础之上，再对数据进行筛选、分析和研
究，探寻保留价格与其他因素之间可能存在的经验性规律。
1.2 研究的意义
本文在实证分析部分使用的是我国政府土地使用权出让和转让的交易数据，
研究作为出让方的政府是如何选择土地使用权的起始出让价格，也就是土地交
易的保留价格。
在国内外有关拍卖理论的实证研究中，有对土地上矿产资源开采权案例的
研究，基于的是共同价值模型；也有对土地交易中成交价格影响因素的研究，
探索土地成交价格与出让地块所在地理位置与市中心之间距离远近等因素之间
的关系。但是在这些实证研究中，很少有人关注土地交易中的起始出让价格，
也就是保留价格的影响因素。本文想尝试用已有的拍卖理论中有关保留价格的
结论，对我国政府出让和转让国有土地使用权的交易数据进行假设和验证。基
于计量经济的研究方法，拟合和分析政府是如何选择合适的保留价格，寻找保
留价格的影响因素和回归模型，帮助政府制定最优的保留价格，进而实现自身
期望收益的最大化。
保留价格作为拍卖方可以控制的关键价格变量之一，对拍卖方的期望收益
能产生直接的影响。保留价格过高，会减少对潜在竞买人的吸引力，拍卖失败
的几率增加。保留价格过低，可能会降低均衡报价的大小，给拍卖方带来利益
损失。因此，选择一个最优的保留价格，是最大化拍卖方期望收益的一个重要
决策。作为土地使用权出让方的政府，在选择以土地拍卖或挂牌出让的方式进
行交易时，获得最高的土地出让金都是一个重要的目的。而保留价格的大小，
将直接影响土地交易的最终成交价格。因此，探索土地拍卖交易和挂牌出让交
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易中保留价格的形成机制，有利于政府选择合适的保留价格，实现获得最高土
地出让金的目标。同时，通过对我国政府土地交易的真实数据进行研究，可以
观察各地方政府是如何通过控制保留价格来影响某种土地用途交易的成交价格，
实现政府其他方面的目的，例如低价出让工业用地以达到招商引资的目的。
土地使用权出让和转让交易所带来的收入是政府土地财政的重要来源。从
狭义上说，土地财政是指地方政府通过出让土地获得土地出让金的收入，并作
为地方政府财政收入的重要补充来源。从广义上说，土地财政是指地方政府通
过土地和房地产业所征收和获取的一切收入。本文的土地财政则是狭义上的土
地财政，仅涉及到土地出让交易中获得的土地出让金的收入。
根据我国土地财政的数据显示[29]（数据详情请参考附录 1中的图 1），从 1999
年到 2009年这十年，土地出让金的金额得到了迅速的增长，占地方土地财政收
入的比重越来越大，从改革最初的低至 0%上升至目前的 30%甚至更高的比例。
同时，地方财政对土地财政的依赖程度也越来越高。因为土地财政收入几乎全
部都归地方财政所有，而且这部分收入属于政府地方预算外的收入，地方政府
对这部分收入的支出决策具有相对更大的空间，因此土地财政深受地方政府的
青睐[29]。而土地财政的收入来源很大部分就是产生于政府对土地使用权的出让
和转让交易，所以政府如何选择交易中保留价格的大小，将直接影响到土地使
用权的最终出让价格，从而进一步影响着当地的土地财政收入。因此，作为政
府可以控制和决定的一个关键价格因素，保留价格在土地财政中也具有着相当
重要的地位。
巨额的土地财政不仅增加了地方政府的财政收入，还对我们国家的地方经
济和社会产生了深刻的影响。一方面，土地财政推进了中国的城市化和工业化
的建设，促进了基础设施的快速发展；另一方面，土地财政产生的负面效应也
越来越明显，例如居高不下的房地产价格、地方债务风险的加剧、宏观经济的
波动性等[29]。研究和总结我国政府对国有土地使用权出让和转让方式的选择，
以及交易中起始出让价格（即保留价格）的设定等问题，有助于帮助政府有效
的进行土地出让和转让交易，改善对土地的管理工作，控制房地产价格并减少
宏观经济的波动性。同时，土地使用权出让和转让交易的收益与政府的土地财
政紧密相连，对政府土地交易中有关保留价格的研究也能应用到对政府土地财
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政收入的分析和研究中去，有利于我国进行土地财政的改革，缓解政府的财政
收入与地方建设支出之间的矛盾问题。
1.3 研究的目的
本文的目的是利用我国政府土地使用权出让和转让交易的真实数据，通过
建立计量经济模型的方法，探索交易中起始出让价格即保留价格的影响因素，
根据回归拟合的结果对基于拍卖理论提出的假设分别进行验证，并得出相应的
结论。
从国内外众多有关拍卖理论的研究来看，对拍卖交易的分析主要是基于解
析形式的数学模型的分析。但是，由于拍卖行为本身的复杂性，基于解析形式
的数学模型所得到的各种理论结论并不能对现实中常见的拍卖活动进行直接应
用[28]。其中最为显著的一个矛盾就是，拍卖理论的数学模型分析并不能简单快
速的帮助拍卖方在现实的拍卖交易中选择最优的保留价格。本文的直接目的就
是建立保留价格的计量模型形式，利用我国政府土地交易的真实数据探索有关
保留价格的经验等式，观察政府是如何设定合适的保留价格，并对政府未来土
地交易中保留价格的选择提供参考性建议。
另外，政府通过选择合适的保留价格，实现自身期望收益的最大化，有利
于获得更多的土地财政收入，缓解政府财政收入与地方建设支出之间的矛盾。
总的来说，本文的研究目的就是尝试用计量经济模型对实际的土地出让和转让
交易的数据进行分析，检验拍卖理论中有关保留价格的结论是否对我国土地交
易的数据适用。并进一步根据计量模型回归拟合的结果，对政府未来土地交易
中保留价格的选择提出参考意见，有助于指导政府选择合适的保留价格，同时
对政府的土地管理工作也具有政策意义。
1.4 研究的创新点
与现有的研究相比，本文的创新之处在于分析数据的切入点不同。中国土
地资源数据库中有关政府转让国有土地使用权的交易数据是在 2012 年之后才
逐渐被学者使用，目前有关该数据库研究的方向主要集中在土地交易成交价格
与其所在地理位置之间关系的研究。而利用该数据库中土地拍卖交易和挂牌出
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让交易的数据，对作为拍卖方的政府所选择的保留价格进行经验形式的模型研
究，则是一种新的尝试和探索。
在拍卖理论中，保留价格是拍卖方影响拍卖均衡的一个重要控制变量，因
此对保留价格的理论研究已经获得了很多重要的结论。但是在现实数据的分析
中，对保留价格的关注并没有达到理论上应该重视的高度。一方面是数据的可
获得性问题，另一方面也存在着理论与数据分析一一对应的可操作性问题。本
文在对我国政府土地交易数据进行分析的过程中，也遇到了数据的局限性阻碍。
如何合理的利用已获得的数据，结合拍卖理论中有关保留价格的定理与结论，
提出理论假设并建立计量模型，验证和分析保留价格的影响因素，是本文在实
证方面做出的尝试和创新所在。
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第二章 文献综述
本章主要是梳理和总结国内外研究拍卖理论和保留价格的相关文献，列举
现有的研究成果，并与本文之间存在的联系进行论述。
2.1 拍卖的基础理论
对拍卖这种交易方式最早进行理论研究的是 Vickrey(1961)。Vickrey 分析了
拍卖机制对资源配置实现无套利机会的效用，以英式拍卖和荷兰式拍卖为例，
他得出如果价格是可以连续变化的，且没有最小加价幅度的限制，那么英式拍
卖的结果是帕累托最优的。对比英式拍卖和荷兰式拍卖的结果，Vickrey还证明
了这两种拍卖在竞拍者拥有独立同分布的私人估值信息时，会产生相同的期望
成交价格，也就是说对拍卖方产生的期望收益是相同的。最后，Vickrey还研究
了两种密封价格拍卖：第一价格密封拍卖和第二价格密封拍卖。他证明了第二
价格密封拍卖和英式拍卖在策略上是等价的，荷兰式拍卖和第一价格密封拍卖
是等价的，但不是严格意义上的策略等价。
Vickrey(1961)首次尝试了用严格的经济学理论来讨论拍卖这种交易方式，为
后人对拍卖理论的系统性研究打开了新的思路，也为本文的研究理论打下了基
础。
2.2 私人估值模型
Riley and William(1981)在文中讨论了有关保留价格的问题，得出结论：当
每个竞拍者都拥有独立同分布的私人估值函数时，且他们均是风险中性的条件
下，无论是英式拍卖还是荷氏拍卖，拍卖方都可以通过选择某一保留价格使自
身的期望收益达到最大化。同时，Riley and William(1981)的分析结果还指出，
在密封报价的独立私人估值模型的拍卖中，最优保留价格的大小与参加竞拍的
人数无关，而只与拍卖方和竞拍者的标的物品私人估值信息有关。
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上述这一重要的结论也为本文在理论假设和模型拓展部分提供了分析思路。
在我国政府出让土地使用权的交易中，政府所选择的起始出让价格，也就是保
留价格是否与参与交易的竞买人的数目有关？如果有关，又是怎样的相关关
系？Riley and William(1981)的研究为本文在之后的实证分析部分提出的第一个
假设提供了理论依据。
Milgrom and Weber(1982)是另一篇总结了有关拍卖和竞争性竞价理论的文
章。文中提出，目前大部分理论研究的拍卖模型都是基于独立私人估值的模型
(Independent Private Values Model, IPVM)。在 IPVM 模型之下，作者总结了七个
重要的结论，与本文的研究密切相关的是第六个有关保留价格的结论。Milgrom
and Weber(1982)认为无论竞拍者的私人估值函数是哪一种常见的分布形式，如
正态分布、指数分布、均匀分布等，对于四种标准形式的拍卖（英式拍卖、荷
兰式拍卖、第一价格密封拍卖和第二价格密封拍卖），选择一个合适的保留价格
或者入场费都将有利于拍卖方实现自身期望收益最大化的目标。
这个结论为本文研究土地出让交易中保留价格的意义与影响因素提供了理
论基础。理论告诉我们作为拍卖方的政府选择一个合适的保留价格能最大化自
身的期望收益，那么研究土地交易中保留价格的影响因素和定价规律就具有了
现实的意义。通过土地交易的真实数据，建立计量经济回归模型，得到经验形
式的拟合结果，对保留价格的影响因素进行分析和总结，有利于政府在未来的
土地交易中选择合适的保留价格，实现自身期望收益的最大化，获得更多的土
地财政收入，缓解地方政府财政收入的压力。
私人估值模型的假设比较适用于不耐用的消费物品， Milgrom and
Weber(1982)指出如果我们要拍卖的物品是一块土地上矿产资源的开采权这类
物品，私人价值信息模型将不再适用，因为开采权的价格依赖于该矿产资源的
数量、质量以及它是否具有可再生性、开采的成本是多少等等这些因素。即使
矿产的开采权对于每一个竞拍者的价值都是一样的，竞拍者在拍卖时都会给出
这一共同价值不同的估计值。共同价值模型的拍卖实例主要有 20世纪对石油开
采权进行拍卖的案例，而本文使用的我国政府土地交易的数据，它既不满足相
互独立的私人估值模型，也不是共同价值模型，而是竞拍者具有相互关联的私
人估值函数的模型。
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